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Penelitian ini merupakan studi tentang penilaian harga pasar ssham dengan menggunakan pendekatan price
earning ratio (PER). Model yang digunakan adalah model persamaan PER yang memperhatikan faktor-
faktor fundamental yang disebut PER model ekonometrika. Penelitian dilakukan pada saham yang listed di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan mengambil sample 90 emiten atau sebesar 52 % dari jumlah emiten yang
go public sampai dengan tahun 1993.

Tujuan yang ingin dicapai dalam studi ini adalah untuk melihat dan mengetahui apakah harga pasar saham
di bursatelah menunjukkan harga yang wajar berdasarkan analisis PER serta untuk mengetahui bagaimana
arah dan besarnya pengaruh faktor fundamental terhadap tinggi rendahnya PER.

Y ang pertama--tama adal ah dilakukan analisis terhadap laporan keuangan emiten, terutama laporan neraca
dan laporan rugi-laba untuk mengetahui beberapa faktor fundamental seperti laba emiten beserta tingkat
pertumbuhannya dari tahun ke tahun, besarnya earning per share dan porsi yang dibagikan sebagai dividen
sertaresiko yang menyertai perusahaan yang bersangkutan. Kemudian diadakan analisis regresi berganda
dengan menggunakan PER rata-rata sebagai variabel terikat sertatigavariabel babas yaitu: tingkat
pertumbuhan |aba rata-rata, dividen payout ratio rata-rata serta standar penyimpangan pertumbuhan laba
rata--rata. Variabel tingkat pertumbuhan laba dan dividen payout ratio dimaksudkan sebagai cermin dari
prospek perusahaan, sedangkan standar penyimpangan pertumbuhan laba sebaga pengukur resiko
perusahaan.

Hasil analisis mengungkapkan bahwa persamaan regresi linear berganda PER yang diperoleh adalah PER =
12,9609 + 8,8503g + 6,7264DP0 - 2,5581Q. Hal ini menyiratkan bahwa rata-rata PER di BEJ sebesar
12,9609 apabilatidak ada pertumbuhan laba, tidak ada pembayaran dividen serta tidak ada standar
penyimpangan pertumbuhan laba. Uji t statistik terhadap koefisien regresi masing-masing variabel bebas
menunjukkan bahwa hanya variabel DPO yang tidak signifikan dengan probabilitas kesalahan yang cukup
rendah yaitu 28 %, sedangkan koefisien variabel g dan a sangat signifikan dengan probabilitas kesalahan
mendekati 0. Namun demikian dari uji P statistik terungkap bahwa secara bersama-sama pengaruh ketiga
variabel babas terhadap variabel terikat adalah sangat signifikan.

Hasil lain yang terungkap dari studi ini adalah persamaan regresi linear berganda PER tersebut telah
memenuhi asumsi dasar klasik ordinary Least Square (OLS) sehingga model ini dapat dipergunakan dan
estimator tidak akan bias, tetap konsisten serta efisien. Meskipun secara keseluruhan model  hanyamampu
menjelaskan 38,44 % (R2 adjusted). Setelah model diterapkan pada variabel bebas nyata pada tahun 1993
yaitu tingkat pertumbuhan labariil , DPO rill dan arill maka diperoleh PER calculated. Dengan
membandingkan PER calculated dengan PER sesungguhnya pada tahun 1993 diperoleh hasil 5,5 % emiten
mempunyal hargawajar, 24,4 % emiten telah overpriced dan sisanya 70,1 % emiten masih underpriced.
Kajian lain yang bisa diberikan berdasarkan hasil studi ini adalah bahwa kebijaksanaan pemerintah dalam
hal ini Bapepam yang mengajurkan PER perdanatidak lebih dari angka 15 bukanlah merupakan
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kebijaksanaan yang sangat ketat, sehingga tidak menjadi alasan bagi calon emiten sebagal halangan untuk
go public.



